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ÂПËÈÂ ÐÎЗÂÈÒÊÓ ÐÈÍÊÓ ПÎХ²ÄÍÈХ Ф²ÍÀÍÑÎÂÈХ ²ÍÑÒÐÓМÅÍÒ²Â 
ÍÀ Ö²ÍÎÂ² ПÎÊÀЗÍÈÊÈ ÐÈÍÊ²Â ÐÅÀËÜÍÈХ ÒÎÂÀÐ²Â
Ðîзãëÿíóòî ï³äхîäè щîäî âèзíà÷åííÿ âïëèâó фàêòîð³â íà ïîêàзíèêè ðèíê³â ðåàëüíèх òîâàð³â. Пðîàíàë³-
зîâàíî ñòàí òà òåíäåíö³ї ðîзâèòêó îêðåìèх ðèíê³â. Çä³éñíåíî ïåðåâ³ðêó ã³ïîòåзè щîäî âïëèâó äèíàì³êè 
îñíîâíèх ф³íàíñîâèх фàêòîð³â íà ïîêàзíèêè òîâàðíèх ðèíê³â.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ðèíîê, ïîх³äí³ ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ðåàëüí³ òîâàðè, ö³íîâ³ ïîêàзíèêè, ф³íàíñîâ³ фàê-
òîðè, ф³íàíñ³àë³зàö³ÿ, âïëèâ, ìîäåëюâàííÿ. 
Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íåîбх³äí³ñòü äîñë³-
äæåííÿ âïëèâó ð³зíîãî ðîäó фàêòîð³â íà ïîêàз-
íèêè ðèíê³â ðåàëüíèх òîâàð³â â óìîâàх ф³íàíñ³-
àë³зàö³ї àêòóàë³зóєòüñÿ з óðàхóâàííÿì òîãî, щî 
ñòðèбîê ö³í íà ïðîäîâîëüñòâî â 2008 ðîö³ ñòàâ 
ïðè÷èíîю òîãî, щî зà ìåæåю б³äíîñò³ îïèíèëîñÿ 
100 ì³ëüéîí³â ÷îëîâ³ê, à äî 2009 ðîêó ê³ëüê³ñòü 
ãîëîäóю÷èх ó ñâ³ò³ ïåðåâèщèëà îäèí ì³ëüÿðä. Çà 
îö³íêàìè Сâ³òîâîãî бàíêó, äî ê³íöÿ 2010 ðîêó äî-
äàòêîâî 44 ì³ëüéîíè ÷îëîâ³ê òàêîæ äîñÿãëè ìåæ³ 
б³äíîñò³, îñê³ëüêè ö³íè íà ïðîäîâîëüñòâî ïîâåðíó-
ëèñÿ äî ð³âíÿ 2008 ðîêó, êîëè ñïîñòåð³ãàâñÿ їх 
ð³зêèé ñòðèбîê. Â³äзíà÷àю÷è âàæëèâ³ñòü ïðîбëå-
ìè фîðìóâàííÿ ð³âíîâàæíèх òà ñïðàâåäëèâèх ö³í 
íà òîâàðíèх ðèíêàх, íåîбх³äíî зâåðíóòè óâàãó íà 
ò³ фàêòîðè, щî фîðìóюòü êîí’юíêòóðó öèх ðèí-
ê³â. Пèòàííÿ íàÿâíîñò³ âïëèâó ф³íàíñ³àë³зàö³ї íà 
êîí’юíêòóðó òîâàðíèх ðèíê³â, ÿê ³ ïåðåë³ê ³ñíó-
ю÷èх фàêòîð³â âïëèâó âзàãàë³, є äîâîë³ äèñêóñ³é-
íèìè ó ñó÷àñíèх íàóêîâèх êîëàх òà ñåðåä ðåãóëÿ-
òîð³â öèх ðèíê³â.
Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Пðà-
ö³ бàãàòüîх â³ò÷èзíÿíèх òà зàðóб³æíèх íàóêîâö³â 
ïðèñâÿ÷åíî ïèòàííÿì ðîзâèòêó ðèíêó ïîх³äíèх 
ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, éîãî âïëèâó íà îêðåì³ 
ïðîöåñè: С. Бàñàêà, ². Бóðäåíêî, Ò. Âàñèëüєâîї, 
Ð. Дâàéòà [2], Йîíã Âåé [5], С. ²ðâ³íà, С. Êîзü-
ìåíêî, Ò. Лåéíà [3], С. Лåîíîâà, Я. Ì³ðê³íà [8], 
À. Пàâëîâà [6], Чåíã ²íã-Хàó, ². Шêîëüíèê òîщî. 
Пðîòå îêðåì³ зàñàäè âïëèâó ðèíêó ïîх³äíèх ф³-
íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â íà îêðåì³ ö³íîâ³ ïîêàзíèêè 
ñèðîâèííèх ðèíê³â äîñ³ íå є äîñòàòíüî äîñë³äæå-
íèìè.
Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Àíàë³з ï³äхîä³â щîäî âèзíà÷åííÿ 
âïëèâó фàêòîð³â íà ïîêàзíèêè ðèíê³â ðåàëüíèх 
òîâàð³â äîзâîëÿє зðîбèòè âèñíîâîê, щî б³ëüш³ñòü 
з íèх â³äâîäÿòü êëю÷îâó ðîëü фóíäàìåíòàëüíèì 
фàêòîðàì зì³íè ö³í íà ð³зí³ ãðóïè òîâàðíèх àê-
òèâ³â, â³äêèäàю÷è ïðè öüîìó íàÿâí³ñòü ò³ñíîãî 
зâ’ÿзêó ì³æ ф³íàíñ³àë³зàö³єю òà âîëàòèëüí³ñòю ³ 
ñïåêóëÿòèâíîю ñïðÿìîâàí³ñòю òàêèх ö³í. 
Ïîñòàíîâêà çàâäàííÿ. Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàє ó 
ìîäåëюâàíí³ âïëèâó ðèíêó ïîх³äíèх ф³íàíñîâèх 
³íñòðóìåíò³â íà îêðåì³ ö³íîâ³ ïîêàзíèêè ðèíê³â 
ðåàëüíèх òîâàð³â (ñèðîâèííèх ðèíê³â).
Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ðîзóì³ю÷è ï³ä 
ðèíêàìè ðåàëüíèх òîâàð³â (ñèðîâèííèìè ðèíêà-
ìè) óñю ðîзãàëóæåíó ñóêóïí³ñòü ðèíê³â ïðîäî-
âîëü÷èх, åíåðãåòè÷íèх òîâàð³â, ðèíê³â ìåòàë³â, äå 
â³äбóâàюòüñÿ êóï³âëÿ-ïðîäàæ (ïîñòàâêà) öèх òî-
âàð³â, òà ñïèðàю÷èñü íà òåîðåòè÷í³ óзàãàëüíåííÿ 
щîäî â³äðèâó ф³íàíñîâîãî ñåêòîðó â³ä ðåàëüíîãî ³ 
ф³íàíñ³àë³зàö³ї òîâàðíèх ðèíê³â з äîì³íóâàííÿì 
ïîх³äíèх ³íñòðóìåíò³â íàä ðåàëüíèìè òîâàðàìè, 
ïðîâåäåìî äîñë³äæåííÿ âïëèâó ð³зíîãî ðîäó фàê-
òîð³â íà ïîêàзíèêè öèх ðèíê³â.
Íà äóìêó фàх³âö³â Ì³æíàðîäíîãî âàëюòíî-
ãî фîíäó ïîòî÷íèé бóì ö³í íà ñèðîâèíí³ àêòèâè 
â³äîбðàæàє âзàєìîä³ю ñèëüíîãî ïîïèòó, íèзüêîãî 
ð³âíÿ зàïàñ³â òà îбìåæåíèх âèðîбíè÷èх ïîòóæ-
íîñòåé, ñëàбêîãî ïðîñóâàííÿ ïðîïîзèö³ї ó êëю÷î-
âèх ñåêòîðàх òà її íåñïðèÿòëèâèх шîê³â [1]. Пðè 
öüîìó, ðåзóëüòàòè äîñë³äæåííÿ äåìîíñòðóюòü ïî-
зèòèâíèé, àëå ñëàбêèé зâ'ÿзîê ì³æ âîëàòèëüí³ñòю 
äîхîä³â ³ ñòóïåíåì ф³íàíñ³àë³зàö³ї, ïðèïóñêàю÷è, 
щî âîëàòèëüí³ñòü ö³í ìîæå бóòè б³ëüш щ³ëüíî 
ïîâ’ÿзàíà з ³íшèìè зì³ííèìè, òàêèìè ÿê: ðèíêî-
âà ò³ñíîòà, ð³âåíü зàïàñ³â, àбî ãåîïîë³òè÷í³ ðèзè-
êè. Íà äóìêó фàх³âö³â ²ðâ³í С. Г. òà Дâàéò Ð. С., 
íàâåäåí³é ó òåхí³÷í³é äîïîâ³ä³ äëÿ Îðãàí³зàö³ї 
åêîíîì³÷íîãî ñï³âðîб³òíèöòâà òà ðîзâèòêó ñòî-
ñîâíî ðîñòó ö³í íà íàфòó, îñíîâíèìè фàêòîðàìè 
ñòàëè ïîïèò з бîêó Êèòàю, ²íä³ї òà ³íшèх êðàїí, 
щî ðîзâèâàюòüñÿ, ð³âåíü âèäîбóòêó íàфòè, зìåí-
шåííÿ ÷óòëèâîñò³ ñïîæèâà÷³â äî зðîñòàííÿ ö³í òà 
ìîíåòàðíà ïîë³òèêà СШÀ. Íà ðèíêàх зåðíîâèх, 
ñåðåä ïîä³бíèх фóíäàìåíòàëüíèх фàêòîð³â, ñë³ä 
íàзâàòè â³äâîë³êàííÿ ïðîäîâîëü÷èх êóëüòóð äëÿ 
âèðîбíèöòâà б³îïàëèâà, ñêîðî÷åííÿ âèðîбíèöòâà, 
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ïîâ'ÿзàíå з ïîãîäíèìè óìîâàìè, зðîñòàííÿ ïîïè-
òó êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ òà ãðîшîâî-êðåäèòíîї 
ïîë³òèêè СШÀ [2]. Çðîñòàííÿ ïîïèòó êðàїí, щî 
ðîзâèâàюòüñÿ ââàæàє êëю÷îâèì фóíäàìåíòàëü-
íèì фàêòîðîì зðîñòàííÿ ö³í íà ñèðîâèíí³ òîâà-
ðè ³ Лåéí Ò. [3]. Ç ïîãëÿäó фàх³âö³â Єâðîïåéñüêîї 
êîì³ñ³ї з ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà òà ðîзâèòêó 
ñ³ëüñüêèх òåðèòîð³é, ³ñíóюòü ñïåöèф³÷í³ фàêòîðè 
âïëèâó, ïîâ’ÿзàí³ з бåзïåêîю ïðîäîâîëü÷îї ïðî-
äóêö³ї ³ íàâêîëèшíüîãî ñåðåäîâèщà, зàëåæí³ñòю 
â³ä æèòòєâîãî öèêëó, ïîãîäè, ïîðè ðîêó, ñàí³òàð-
íèх óìîâ, ÿê³ ìîæóòü âïëèâàòè íà äèíàì³êó ö³í 
íà ïðîäîâîëüñòâî òà їх âîëàòèëüíîñò³. Íàïðÿìè àã-
ðîïðîìèñëîâîї ïîë³òèêè ïîâèíí³ бóòè ñïðÿìîâàí³ 
íà ïîë³ïшåííÿ ïðîзîðîñò³ ðèíêó, îñîбëèâî щîäî 
äåðæàâíèх ðåзåðâ³â. У äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòè-
â³ ñò³éê³ñòü ³ êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ñ³ëüñüêîãî 
ãîñïîäàðñòâà зàëåæèòü â³ä ³ííîâàö³é ³ зðîñòàííÿ 
ïðîäóêòèâíîñò³ â íüîìó [4].
Êëю÷îâèìè фóíäàìåíòàëüíèìè фàêòîðàìè, щî 
ïðèзâåëè äî зðîñòàííÿ ö³í íà ñèðîâèííèх ðèíêàх 
ñë³ä íàзâàòè íàñòóïí³: ðîзâèòîê òåхíîëîã³é-ñóб-
ñòèòóò³â òà âèêîðèñòàííÿ òðàäèö³éíèх ïðîäîâîëü-
÷èх òîâàð³â ó âèðîбíèöòâ³ б³îïàëèâà; ñêîðî÷åííÿ 
ïðîïîзèö³ї ïðîäîâîëü÷èх òîâàð³â âíàñë³äîê зì³íè 
êë³ìàòó, ãåîïîë³òè÷íèх ð³шåíü òà ðèзèê³â; зðîñ-
òàííÿ ïîïèòó íà ñèðîâèíí³ òîâàðè. 
Çà êëàñè÷íîю òåîð³єю ф’ю÷åðñíèх ðèíê³â íà-
ÿâí³ñòü ñòðîêîâîãî ñåãìåíòó ï³äâèщóє åфåêòèâ-
í³ñòü ö³íîóòâîðåííÿ òà ñïðèÿє âñòàíîâëåííю ö³íè 
íà ð³âíîâàæíîìó ð³âí³. Íå â³äêèäàю÷è íàïðàöю-
âàííÿ ó ñфåð³ âïëèâó фóíäàìåíòàëüíèх фàêòîð³â 
íà ðèíêè ñèðîâèííèх òîâàð³â, ó òîé æå ÷àñ íå 
âàðòî ïðè їх ðîзãëÿä³ àбñòðàãóâàòèñü â³ä âïëèâó 
ф³íàíñîâèх фàêòîð³â (âàëюòíîãî êóðñó, ³íфëÿö³ї, 
êîëèâàííÿ ö³í íà äåðèâàòèâè íà ïîä³бí³ òîâàðè 
íà ф’ю÷åðñíèх ðèíêàх). Íà ïðîòèâàãó ïðîàíàë³-
зîâàíèì âèщå ïðàöÿì, íàéб³ëüш ґðóíòîâí³ äîñë³-
äæåííÿ ïðèñóòíîñò³ ф³íàíñ³àë³зàö³ї íà òîâàðíèх 
ðèíêàх зíàхîäèìî ó ðîбî÷èх òà зâ³òíèх äîêó-
ìåíòàх Êîíфåðåíö³ї ÎÎÍ з òîðã³âë³ òà ðîзâèòêó 
òà ïðàöÿх îêðåìèх ó÷åíèх. Òàê, Чåíã ²íã-Хàó òà 
Йîíã Âåé âñòàíîâèëè, щî ф³íàíñ³àë³зàö³ÿ ñóòòєâî 
зì³íює òîâàðí³ ðèíêè ÷åðåз ìåхàí³зìè ïîшèðåííÿ 
ðèзèêó òà ³íфîðìàö³ї íà òîâàðíèх ðèíêàх [5]. Íà 
äóìêó С. Бàñàê òà À. Пàâëîâà íàÿâí³ñòü ф³íàíñ³-
àë³зàö³ї òà ³íñòèòóö³îíàëüíèх ³íâåñòîð³â ïðèзâî-
äèòü äî зб³ëüшåííÿ êîðåëÿö³ї, ÿê ñåðåä òîâàðíèх 
ф’ю÷åðñ³â, òàê ³ ñåðåä îêðåìèх òîâàðíèх àêòèâ³â. 
Пðè öüîìó, àâòîðàìè ê³ëüê³ñíî îö³íåíî âïëèâ ф³-
íàíñ³àë³зàö³ї, ÿêèé ñòàíîâèòü â³ä 11% äî 17% ó 
фîðìóâàíí³ ö³íè òà òîâàðí³ ф’ю÷åðñè, ðåшòà ö³íè 
âèзíà÷àєòüñÿ фóíäàìåíòàëüíèìè фàêòîðàìè [6]. 
Çì³íà фóíêö³îíàëüíîãî ïðèзíà÷åííÿ б³ðæ³ 
з îðãàí³зàö³ї збóòó íà ф³íàíñîâå îбñëóãîâóâàííÿ 
òîðã³âë³ îбóìîâëåíî ïåðåхîäîì â³ä òîðã³âë³ ðåàëü-
íèìè òîâàðàìè íà òîðã³âëю ïîх³äíèìè. Пðè öüîìó 
åêîíîì³÷íà ãëîбàë³зàö³ÿ ñïðèÿє óí³ф³êàö³ї îðãàí³-
зàö³ї б³ðæîâèх òîðã³â ó â³äïîâ³äíîìó ìàñшòàб³, à 
òàêîæ ïîÿâ³ íîâèх òîâàðíèх б³ðæ â îêðåìèх êðà-
їíàх (щî ðîзâèâàюòüñÿ). Цå ñïðèÿє ³íòåãðàö³éíèì 
ïðîöåñàì ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ [7]. Сåðåä êëю÷îâèх 
ф³íàíñîâèх фàêòîð³â, щî фîðìóюòü êîí’юíêòóðó 
ñâ³òîâèх òîâàðíèх ðèíê³â, зîêðåìà íàфòîâîãî, ÷å-
ðåз ïðîöåñ їх ф³íàíñ³àë³зàö³ї Ì³ðê³í Я. Ì. íàзèâàє 
ñâ³òîâó ³íфëÿö³ю òà êóðñ äîëàðà СШÀ. [8]. Íà ãðà-
ф³êó êóðñó äîëàðà òà ö³íè íà íàфòó (ðèñ. 1) äîбðå 
âèäíî ñèíхðîí³зàö³ю öèх äâîх зì³ííèх ó зîí³ ñâ³-
òîâîї ф³íàíñîâîї êðèзè 2007-2009 ðîêàх. Пàä³ííю 
êóðñó äîëàðà â³äïîâ³äàє зðîñòàííÿ ö³í íà íàфòó ³ 
íàâïàêè. Пîÿñíåííÿ öüîãî фàêòó ïîëÿãàє ó òîìó, 
щî зàëèшàєòüñÿ ñâ³òîâîю ðåзåðâíîю âàëюòîю, ó 
ÿê³é â³äбóâàюòüñÿ óñ³ ïëàòåæ³ íà ñâ³òîâèх òîâàð-
íèх ðèíêàх, ó ò. ÷. é íà íàфòîâèх. П³ä ÷àñ îñëà-
бëåííÿ äîëàðó ïî÷èíàєòüñÿ ð³ñò ö³í íà âñ³ àêòèâè, 
зîêðåìà òîâàðí³, ÿê³ äåíîì³íîâàí³ ó äîëàðàх. Òîìó 
òðèâàëå ïðîòÿãîì ïåðшîãî äåñÿòèë³òòÿ XXI ñòî-
ë³òòÿ îñëàбëåííÿ äîëàðó СШÀ ñóïðîâîäæóâàëîñÿ 
îäíî÷àñíèì ñåðéîзíèì ï³äâèщåííÿì ñâ³òîâèх ö³í 
óñ³х àêòèâ³â, îñîбëèâî íàфòè, зà ÿêîю â äîëàðàх 
СШÀ â³äбóâàюòüñÿ âèì³ð ö³í ³ ðîзðàхóíêè зà ïî-
ñòàâêàìè [9].
Ðèñ. 1. Äèíàì³êà ñâ³òîâèõ ö³í íà ñèðó íàфòó 
ìàðêè West Texas Intermediate (WTI) òà êóðñó 
äîëàðà ÑШÀ (Major Currencies Dollar Index) 
çà 1986-2014 ðîêè, îä. 
Сêëàäåíî çà äàíèмè [10, 11]
Дîñë³äèâшè ³ñòîðè÷íó äèíàì³êó ³íфëÿö³ї, ìîæ-
íà зàóâàæèòè, щî äî 70-х ðð. ХХ ñò. ö³íè â ö³ëîìó 
бóëè ïîñò³éí³, à з âïðîâàäæåííÿ ф³íàíñîâèх ³ííî-
âàö³é ó öåé ïåð³îä, äåìîíåòèзàö³ї зîëîòà, ïåðåхî-
äó äî ïëàâàю÷èх âàëюòíèх êóðñ³â òà ë³бåðàë³зàö³ї 
êàï³òàëó, â³äбóëîñÿ зíà÷íå зðîñòàííÿ її ð³âíÿ, щî 
âíåñëî ñâ³é âêëàä ó фîðìóâàííÿ ïðîöåñ³â ф³íàíñ³-
àë³зàö³ї ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà òà ðèíê³â ðåàëüíèх 
òîâàð³â. У êîíòåêñò³ ðîзãëÿäó òàêîãî ф³íàíñîâîãî 
фàêòîðó, ÿê бóðхëèâèé ðîзâèòîê ðèíê³â òîâàðíèх 
äåðèâàòèâ³â, зîñåðåäèìî óâàãó íà òåíäåíö³ÿх б³ð-
æîâîї òà ïîзàб³ðæîâîї òîðã³âë³ ñèðîâèííèìè àê-
òèâàìè òà ïîх³äíèìè íà íèх, щî ñïîñòåð³ãàюòüñÿ 
îñòàíí³ì ÷àñîì, з ìåòîю ïîãëèбëåííÿ ðîзóì³ííÿ 
êîí’юíêòóðè öèх ðèíê³â òà з óðàхóâàííÿì òîãî, щî 
ðèíêè òîâàðíèх ïîх³äíèх, íà ñüîãîäí³, є äðàéâåðîì 
ф³íàíñ³àë³зàö³ї òðàäèö³éíèх òîâàðíèх ðèíê³â. 
Àíàë³з б³ðæîâèх òà ïîзàб³ðæîâèх òîâàðíèх 
äåðèâàòèâ³â óзàãàëüíèìî зà òàêèì íàïðÿìàìè: 
îбñÿãè òà ì³ñöå òîâàðíèх äåðèâàòèâ³â ó ñòðóêòó-
ð³ ñâ³òîâîãî ðèíêó äåðèâàòèâ³â; ëîêàë³зàö³ÿ òî-
âàðíèх äåðèâàòèâ³â зà îêðåìèìè îðãàí³зàòîðàìè 
òîðã³â; ðîзãëÿä íàéб³ëüш зàòðåбóâàíèх òà ë³êâ³ä-
íèх êîíòðàêò³â зà âèäàìè òîâàðíèх ö³ííîñòåé; 
хàðàêòåðèñòèêà ïîзàб³ðæîâîãî ñåãìåíòó òîâàð-
íèх äåðèâàòèâ³â. Дèíàì³êà ê³ëüêîñò³ êîíòðàêò³â, 
щî зíàхîäÿòüñÿ â îб³ãó íà б³ðæàх ñâ³òó ïðîòÿãîì 
2004–2010 ðîê³â бóëà âèñх³äíîю, íå зâàæàю÷è íà 
ãëîбàëüíó ф³íàíñîâó êðèзó, щî бóëî зóìîâëåíå ïå-
ðåîð³єíòàö³єю ³íâåñòîð³â з ф³íàíñîâèх ðèíê³â íà 
òîâàðí³. Пàä³ííÿ íà 6% íà ñâ³òîâîìó ðèíêó òî-
âàðíèх äåðèâàòèâ³â ó 2011 ðîêó, âèêëèêàíå ñêî-
ðî÷åííÿì б³ðæîâîї ñòðîêîâîї òîðã³âë³ â Êèòàї íà 
34%, бóëî ñêîìïåíñîâàíå 18%-ì зðîñòàííÿì ó 
2012 ðîö³. Òàê, ó 2013 ðîö³ ïîð³âíÿíî з 2012 ðî-
êîì, îбñÿãè б³ðæîâèх äåðèâàòèâ³â â ö³ëîìó зðîñ-
ëè íà 6,4%. П³ñëÿ зíèæåííÿ òåìï³â ðîñòó ó 
2012 ðîêó, â 2013 ðîö³ ñåðåä óñ³х âèä³â äåðèâàòè-
â³â íàéб³ëüшå зðîñòàííÿ ïðîäåìîíñòðóâàëè ñàìå 
òîâàðí³ – 20,5% [12], зàéìàю÷è ó ñòðóêòóð³ ñâ³òî-
âîãî ðèíêó äåðèâàòèâ³â â³ä 10,4% (ó 2010 ð³ê) äî 
14,3% ó 2012 ðîö³. Б³ëüшå òîãî, ñåðåä òîâàðíèх 
ïîх³äíèх ïðèбëèзíî ð³âíèìè зà ïèòîìîю âàãîю є 
åíåðãåòè÷í³ (5,8%, àãðîïðîìèñëîâ³ – 5,6% òà äå-
ðèâàòèâè íà ìåòàëè – ó ñóêóïíîñò³ äî 5,0%).
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Çà äàíèìè ЮÍÊÒÀД [13] зà ïåð³îä 2003-2006 
ðîêè íà îñíîâ³ ê³ëüêîñò³ êîíòðàêò³â â îб³ãó âèзíà-
÷åíî, щî з 2003-ãî òåìï зðîñòàííÿ б³ðæîâîї òîð-
ã³âë³ â êðàїíàх, щî ðîзâèâàюòüñÿ, â 2 ðàзè ïåðåâè-
щóє òîé æå ïîêàзíèê äëÿ ðîзâèíåíèх б³ðæ êðàїí 
ÎÅСÐ. Òàêå зðîñòàííÿ ïðèзâåëî äî òîãî, щî б³ðæ³ 
êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ íèí³ âхîäÿòü äî ë³äåð³â 
з îðãàí³зàö³ї òîðã³â б³ðæîâèìè òîâàðíèìè äåðèâà-
òèâàìè. Íàéб³ëüшîю ñâ³òîâîю б³ðæåю òîâàðíèх 
ф’ю÷åðñ³â зàëèшàєòüñÿ Чèêàзüêà òîâàðíà б³ðæà 
(CME Group), íå зâàæàю÷è íà ñêîðî÷åííÿ ê³ëüêîñ-
ò³ ф’ю÷åðñíèх êîíòðàêò³â íà 8%. Цÿ æ б³ðæà є äðó-
ãîю зà ê³ëüê³ñòю òîâàðíèх îïö³îí³â ï³ñëÿ Òîâàðíîї 
б³ðæ³ Дàëÿíü (Dalian Commodity Exchange). Сë³ä 
â³äзíà÷èòè, щî ñàìå зàâäÿêè Чèêàзüê³é òîâàðí³é 
б³ðæ³ ë³äåðñòâî ñåðåä ðåã³îí³â ñâ³òó зà îбñÿãàìè 
ïîх³äíèх êîíòðàêò³â óòðèìóє П³âí³÷íà Àìåðèêà 
(зðîñòàííÿ ó 2013 ðîö³ ïîð³âíÿíî з 2012 ðîêîì 
ñêëàëî 9,9%). Пðè öüîìó íàéб³ëüшå зðîñòàííÿ 
ф’ю÷åðñíèх êîíòðàêò³â ó â³äíîñíîìó âèðàæåíí³ 
ïðîäåìîíñòðóâàâ єâðîïåéñüêèé ф’ю÷åðñíèé ï³ä-
ðîзä³ë ²íòåðêîíòèíåíòàëüíîї б³ðæ³ (ICE Futures 
Europe) + 34%, à íàéб³ëüшå зðîñòàíÿ îïö³îí³â, ÿê 
³ ë³äåðñòâî зà їх àбñîëюòíîю âåëè÷èíîю збåð³ãà-
юòü б³ðæ³ Êèòàю: Шàíхàéñüêà (Shanghai Futures 
Exchange) òà б³ðæà Чæåí÷æîó. Пèòîìà âàãà б³ðæ 
Êèòàю зàãàëüí³é ê³ëüêîñò³ òîâàðíèх äåðèâàòèâ³â ó 
2012 ðîö³ ñòàíîâèëà 42,0%. Щîäî âèäîâîї ð³зíî-
ìàí³òíîñò³ íàéб³ëüш ë³êâ³äíèх êîíòðàêò³â ó ñâ³ò³ 
зà âèäàìè òîâàðíèх äåðèâàòèâ³â âàðòî â³äзíà÷èòè, 
щî ë³äåðñòâî зà öèìè ïîêàзíèêàìè òàêîæ óòðè-
ìóюòü б³ðæ³ êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ: Ðîñ³ї, ²íä³ї, 
Êèòàю, äåìîíñòðóю÷è íàäзâè÷àéí³ òåìïè ðîñòó. 
Щî ñòîñóєòüñÿ ïîзàб³ðæîâèх òîâàðíèх ïîх³äíèх, 
ñë³ä зàóâàæèòè, щî їх îбñÿã â îñòàíí³ òðè ðîêè 
êîëèâàєòüñÿ íà ð³âí³ 2004-2005 ðîê³â (ðèñ. 2). 
Ðèñ. 2. Îáñÿã ïîçàá³ðæîâèõ òîâàðíèõ äåðèâàòèâ³â 
çà 2001-2013 ðîêè, ìëðä äîë.
Сêëàäåíî çà äàíèмè [15]
Çàêîíîì³ðíå зðîñòàííÿ äî ï³êîâîãî зíà÷åííÿ 
â 9000 ìëðä äîë. òîâàðíèх äåðèâàòèâ³â íà ïî÷àò-
êó êðèзè â 2007 ð. зì³íèëîñÿ ð³зêèì ïàä³ííÿì íà 
66,5% ó äðóã³é ïîëîâèí³ 2008 äî 4427 ìëðä äîë. 
[14]. Пàä³ííÿ â îбñÿãàх ïîзàб³ðæîâèх äåðèâàòèâ³â 
äî 2011 ðîêó ïîâ’ÿзàíå з âïðîâàäæåííÿì б³ëüш 
æîðñòêîãî ðåãóëюâàííÿ íà öèх ðèíêàх. У ìåæàх 
âèäîâîї ñòðóêòóðè (ïîх³äí³ íà зîëîòî, ³íш³ ö³íí³ 
ìåòàëè, ³íш³ òîâàðí³ àêòèâè, щî âêëю÷àюòü àã-
ðîïðîìèñëîâ³ òà åíåðãåòè÷í³ àêòèâè) ó ö³ëîìó зà 
àíàë³зîâàíèé ïåð³îä ïåðåâàæàюòü êîíòðàêòè òèïó 
«фîðâàðä» òà «ñâîï» (ðèñ. 3).
Çâàæàю÷è íà ðåзóëüòàòè öèх íàïðàöюâàíü, 
ïåðåâ³ðèìî ã³ïîòåзó щîäî âïëèâó äèíàì³êè îñíî-
âíèх ф³íàíñîâèх фàêòîð³â, щî îïîñåðåäêîâóюòü 
ïðîöåñè ф³íàíñ³àë³зàö³ї òîâàðíèх ðèíê³â, íà ïî-
êàзíèêè òîâàðíèх ðèíê³â.
Пðîâ³âшè àíàë³з ñòàíó òà òåíäåíö³é ðîзâèòêó 
ф’ю÷åðñíèх òîâàðíèх ðèíê³â ÿê б³ðæîâèх, òàê ³ 
ïîзàб³ðæîâèх, âàðòî зàóâàæèòè, щî âèêîðèñòàííÿ 
äëÿ ìîäåëюâàííÿ âïëèâó ðîзâèòêó öèх ðèíê³â íà 
ðèíêè â³äïîâ³äíèх бàзîâèх àêòèâ³â îêðåìèх äîñë³-
äæåíèх ïîêàзíèê³â, є âåëüìè óòðóäíåíèì. Пðè÷è-
íè öüîãî ïîëÿãàюòü ó ð³зíèх ñòàòèñòè÷íèх бàзàх 
â³äбîðó ïîêàзíèê³â зà ïîзàб³ðæîâèì ³ б³ðæîâèì 
ðèíêîì, ð³зí³é âèäîâ³é ñòðóêòóð³ (ÿê зà êîíòðàê-
òàìè, òàê ³ бàзîâèìè àêòèâàìè) òà ï³äхîäàх щîäî 
їх îб÷èñëåííÿ. Íàòîì³ñòü, ïîêàзíèê, щî ìàє ³ëю-
ñòðóâàòè âïëèâ ф’ю÷åðñíîãî òîâàðíîãî ðèíêó, ïî-
âèíåí бóòè ³íòåãðàëüíèì ³ îхîïëюâàòè óñ³ âèäè 
бàзîâèх àêòèâ³â òà ïîх³äíèх êîíòðàêò³â, òîбòî 
фîðìóâàòèñÿ íà îñíîâ³ êîшèêà íàéб³ëüш ë³êâ³ä-
íèх òîâàðíèх äåðèâàòèâ³â. Êð³ì òîãî, âàðòî зàóâà-
æèòè, щî íà ñüîãîäí³, â ñèëó ðåãóëÿòèâíèх îб-
ìåæåíü òà òðàäèö³é б³ðæîâîї ñïðàâè, â³äбóâàєòüñÿ 
ïåðåîð³єíòàö³ÿ òîðã³âë³ з ïîзàб³ðæîâèх òîâàðíèх 
³íñòðóìåíò³â íà б³ðæîâ³. Òàêèìè ïîêàзíèêàìè, 
щî â³äïîâ³äàюòü íàâåäåíèì âèщå êðèòåð³ÿì, є òî-
âàðí³ ³íäåêñè íà ф’ю÷åðñí³ êîíòðàêòè. 
Сåðåä òàêèх ³íäåêñ³â íàéб³ëüш зíàíèìè ó ñâ³ò³ 
є Dow Jones-UBS Commodity Index (íèí³ Bloomberg 
Commodity Index – BCOM) òà Goldman Sachs 
Commodity Index (S&P GSCI) [16]. Òàê, S&P GSCI 
âêëю÷àє 24 íàéë³êâ³äí³шèх ф’ю÷åðñíèх êîíòð-
àêò³â íà бàзîâ³ ñèðîâèíí³ òîâàðè, BCOM âêëю÷àє 
22 òîâàðí³ ф’ю÷åðñè ó 7 ñåêòîðàх åêîíîì³êè. Ц³ 
³íäåêñè âèêîðèñòîâóюòüñÿ ³íñòèòóö³éíèìè ³íâåñ-
òîðàìè, ÿê îð³єíòèðè ïðè ïðèéíÿòò³ ð³шåíü щîäî 
âêëю÷åííÿ ó ñâ³é ïîðòфåëü òîâàðíèх ³íñòðóìåí-
ò³â, ó ò.÷. é ïîх³äíèх, з ìåòîю éîãî äèâåðñèф³-
êàö³ї, ì³í³ì³зàö³ї ðèзèêó. Пîð³âíÿííÿ äèíàì³êè 
âêàзàíèх ³íäåêñ³â (ðèñ. 4) ñâ³ä÷èòü ïðî їх ³äåí-
òè÷í³ñòü. 
Ðèñ. 4. Äèíàì³êà Dow Jones-UBS Commodity Index 
(Bloomberg Commodity Index) òà Goldman Sachs 
Commodity Index (S&P GSCI) ó 2006-2013 ðîêè 
Сêëàäåíî çà äàíèмè [17, 18]
Яê бà÷èìî, ìàêñèìàëüíîãî зíà÷åííÿ ³íäåêñè 
íàбóëè ï³ä ÷àñ ñïëåñêó ö³í íà íàфòó ó 2008 ðîêó 
ï³ä ÷àñ îñëàбëåííÿ äîëàðà, щî ö³ëêîì óзãîäæóєòü-
ñÿ з òåíäåíö³ÿìè зì³íè ö³í íà íàфòó òà êóðñó äî-
ëàðà. Îòæå, зâàæàю÷è íà зàãàëüíó äîñòóïí³ñòü äà-
íèх зà DJCI, îбåðåìî éîãî ñåðåäíüîзâàæåí³ ð³÷í³ 
зíà÷åííÿ ó ÿêîñò³ íåзàëåæíîї зì³ííîї. Цåé ïîêàз-
íèê ïîðÿä з êóðñîì äîëàðó, ÿê ðåзåðâíîї âàëюòè, 
Ðèñ. 3. Ñòðóêòóðà ³íøèõ òîâàðíèõ 
ïîçàá³ðæîâèõ äåðèâàòèâ³â çà òèïîì êîíòðàêò³â 
ó 2001-2013 ðð., ìëðä îä. 
Сêëàäåíî çà äàíèмè [15]
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òà ³íäåêñîì ñïîæèâ÷èх ö³í є òèìè íåзàëåæíèìè 
зì³ííèìè, ф³íàíñîâèìè фàêòîðàìè, ÿê³, íà íàшó 
äóìêó, äîзâîëÿюòü ïðî³ëюñòðóâàòè âïëèâ ф³íàí-
ñ³àë³зàö³ї íà ïîêàзíèêè ðèíê³â ðåàëüíèх òîâàð³â. 
Сåðåä зàëåæíèх зì³ííèх ñë³ä â³äзíà÷èòè ïîêàз-
íèêè, щî ñèñòåìàòè÷íî îïðèëюäíююòüñÿ ÌÂФ ó 
бàз³ Сâ³òîâîãî åêîíîì³÷íîãî îãëÿäó, à ñàìå: òîâàð-
í³ ö³íîâ³ ³íäåêñè íà ð³зí³ ãðóïè ñèðîâèííèх àêòè-
â³â: íàфòó, âóã³ëëÿ, ïðîäîâîëü÷³ ïðîäóêòè (ì'ÿñî, 
зåðíîâ³, ñîÿ, ðèñ, ìàїñ, ñîíÿшíèêîâó òà îëèâêîâó 
îë³ю, ðèбó, öóêîð, êàâó, êàêàî-бîбè òîщî) òà ³íш³ 
àãðîïðîìèñëîâ³ òîâàðè (бàâîâíó, äåðåâèíó), ìåòà-
ëè (ì³äü, зàë³зî òà ³í.).
Àíàë³з âзàєìîзâ’ÿзêó ì³æ íåзàëåæíîю зì³í-
íîю òà îêðåìèìè зàëåæíèìè (³íäåêñè, щî хàðàê-
òåðèзóюòü ö³íè íà îñíîâí³ ìàðêè íàфòè, ïðîäî-
âîëü÷³ òîâàðè òà ìåòàëè) зàñâ³ä÷óє éîãî ò³ñíîòó. 
Ðîзðàхóíêè êîåф³ö³єíò³â êîðåëÿö³ї ì³æ ñåðåäíüî-
ð³÷íèìè зíà÷åííÿìè ³íäåêñó DJCI òà òîâàðíèìè 
³íäåêñàìè ó ð³зíèх ñåêòîðàх зàñâ³ä÷óюòü ñóòòєâèé 
âïëèâ – ïîì³òíèé ïðÿìèé зâ'ÿзîê êîëèâàíü ³íäåê-
ñó DJCI íà òîâàðí³ фю÷åðñè òà ö³íîâ³ êîëèâàííÿ 
îêðåìèх òîâàð³â íà ðåàëüíîìó ðèíêó. Çíà÷åííÿ 
êîåф³ö³єíòó êîðåëÿö³ї â ñåðåäíüîìó зíàхîäÿòü-
ñÿ â ìåæàх â³ä 0,308, щî ñâ³ä÷èòü ïðî ïîì³ðíèé 
зâ'ÿзîê, äî 0,683, щî ñâ³ä÷èòü ïðî íàбëèæåííÿ äî 
âèñîêîї щ³ëüíîñò³ зâÿзêó. Âàðòî зàóâàæèòè, щî 
ì³í³ìàëüíå зíà÷åííÿ êîåф³ö³єíòó êîðåëÿö³ї ïîâÿ-
зàíî з òèì, щî ðèбà òà ìîðåïðîäóêòè, ÿê бàзîâ³ 
àêòèâè, íå âêëю÷åí³ зà ìåòîäîëîã³єю ðîзðàхóíêó 
äî ³íäåêñíîãî êîшèêà DJCI ³, êð³ì òîãî, íå äîñèòü 
÷àñòî є ïðåäìåòîì фю÷åðñíîї òîðã³âë³.
П³äòâåðäæåííÿ ïðè÷èííîñò³ ì³æ äèíàì³êîю 
³íäåêñó DJCI òà ³íäåêñ³â ñèðîâèíèх òîâàð³â зä³é-
ñíåíî зà äîïîìîãîю òåñòó Гðåéíäåæðà (Granger 
Causality Test). Çàñòîñóâàííÿ òåñòó є âèïðàâäà-
íèìè, êîëè íåîбх³äíî зÿñóâàòè ÷è є îäíà зì³ííà 
(íàïðèêëàä DJCI) ïðè÷èíîю зì³íè â зíà÷åííÿх 
³íшîї зì³ííîї (íàïðèêëàä ñèðîâèííèх ³íäåêñ³â). 
Îïîñåðåäêîâàíî öå ìîæå ñâ³ä÷èòè íà êîðèñòü âè-
êîíàííÿ ñï³ââ³äíîшåííÿ «ïðè÷èíà-íàñë³äîê» ó 
â³äíîшåíí³ äî äèíàì³ êëю÷îâîãî ³íäèêàòîðà, щî 
³ëюñòðóє ïðîöåñ ф³íàíñ³àë³зàö³ї òîâàðíèх ðèíê³â.
Г³ïîòåзà ïðî íàÿâí³ñòü ïðè÷èííîãî зâ’ÿзêó ïå-
ðåâ³ðÿєòüñÿ â³äíîñíî äâîх ðåãðåñ³éíèх ð³âíÿíü äëÿ 
äîñë³äæóâàíèх зì³ííèх з ìîæëèâ³ñòю зàñòîñóâàí-
íÿ ëàã³â íà îñíîâ³ F-êðèòåð³ю. Г³ïîòåзà ïîëÿãàє 
â òîìó, щî îäíà зì³ííà, DJCI, íå є ïðè÷èíîю зà 
Гðåéíäæåðîì äëÿ ³íшèх зì³ííèх. Пðîâåäåíå ïî-
ïàðíå òåñòóâàííÿ òàêîї íóëüîâîї ã³ïîòåзè щîäî 
òîãî, щî äèíàì³êà DJCI íå âèзíà÷àє êîëèâàííÿ â 
³íäåêñàх ö³í îñíîâíèх ãðóï ñèðîâèííèх òîâàð³â. 
²íòåðïðåòàö³ÿ ðåзóëüàò³â, îòðèìàíèх зà òåñòîì 
Гðåéíäæåðà, ïîâí³ñòю óзãîæóєòñüÿ з ðåзóëüòàòà-
ìè êîðåëÿö³éíîãî àíàë³зó. Òàê, з 5% ð³âíåì зíà-
÷èìîñò³ ìè ìîæåìî â³äêèíóòè íóëüîâó ã³ïîòåзó, 
ïðî òå, щî äèíàì³êà DJCI íå є ïðè÷èíîю ïî Гðåéí-
äæåðó зì³í ó äèíàì³ö³ ðÿä³â ñèðîâèííèх ³íäåêñ³â 
з óðàхóâàííÿì 5-ð³÷íèх ëàã³â. Çàзíà÷åíà ã³ïîòå-
зà âèêîíóєòüñÿ ëèшå äëÿ ïàðè DJCI – Commodity 
Seafood Index includes Fish (salmon) and Shrimp 
Price Indices íà ÷àñîâèх ³íòåðâàëàх 1-3 ðîêè. Яê зà-
зíà÷àëîñü ðàí³шå, ðèбà òà ìîðåïðîäóêòè, ÿê бàзîâ³ 
àêòèâè, íå âêëю÷åí³ зà ìåòîäîëîã³єю ðîзðàхóíêó 
äî ³íäåêñíîãî êîшèêó DJCI, òîìó ïîä³бíå зíà÷åííÿ 
ðîзðàхîâàíîї éìîâ³ðíîñò³ òà її êðèòè÷íîї ñòàòèñ-
òèêè є âèïðàâäàíèì. Â³äñóòí³é òàêîæ âïëèâ DJCI 
íà Commodity Agricultural Raw Materials Index 
includes Timber, Cotton, Wool, Rubber, and Hides 
Price Indices з ÷àñîâèì ëàãîì â 1 ð³ê. У öüîìó âè-
ïàäêó зíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ 0,7647 ïåðåâèщóє зíà-
÷åííÿ F-ñòàòèñòèêè 0,09119. Пðîòå з óðàхóâàííÿì 
íàñòóïíèх ëàã³â ñïîñòåð³ãàєòüñÿ íàÿâí³ñòü òàêîãî 
âïëèâó. Дзåðêàëüíèì ï³äòâåðäæåííÿì ïðàâèëüíîñ-
ò³ зðîбëåíèх âèñíîâê³â òà îòðèìàíèх ðåзóëüòàò³â, є 
зâîðîòí³ ðåзóëüòàòè òåñòó Гðåéíäæåðà íà ïðè÷èí-
í³ñòü ì³æ ³íäåêñàìè íà îñíîâí³ ñèðîâèíí³ òîâàðè 
òà DJCI. Б³ëüш³ñòü ðîзðàхîâàíèх зíà÷åíü éìîâ³ð-
íîñò³ òîãî, щî ñèðîâèíí³ ³íäåêñè ñïðè÷èíÿюòü зì³-
íó â ³íäåêñ³ DJCI ïåðåâèщóюòü êðèòè÷í³ зíà÷åííÿ 
F-ñòàòèñòèêè, щî íå äàє íàì зìîãó â³äêèíóòè íó-
ëüîâó ã³ïîòåзó ïðî òå, щî ö³ ñèðîâèíí³ ³íäåêñè íà 
ìàюòü âïëèâó íà ³íäåêñ ф³íàíñîâèé. À îòæå, âïëèâ 
ф³íàíñ³àë³зàö³ íà ïîêàзíèêè ðèíê³â ðåàëüíèх òîâà-
ð³â ìîæå бóòè äîâåäåíèé.
Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Çâàæàю÷è íà äèñêóñ³é-
í³ñòü ï³äхîä³â íàóêîâö³â òà îêðåìèх îðãàí³зàòîð³â 
щîäî íàÿâíîñò³ âïëèâó ф³íàíñ³àë³зàö³ї íà òîâàðí³ 
ðèíêè, бóëî óзàãàëüíåíî ïåðåë³ê фóíäàìåíòàëü-
íèх òà ф³íàíñîâèх фàêòîð³â (³íфëÿö³ÿ, âàëюòíèé 
êóðñ, ðîзâèòîê ðèíêó òîâàðíèх äåðèâàòèâ³â), äå-
òàëüíî ïðî³ëюñòðîâàíî âïëèâ ф³íàíñîâèх фàêòî-
³ðâ, ÿê ïðîâ³äíèê³â ф³íàíñ³àë³зàö³ї, íà òîâàðí³ 
ðèíêè. Дîâåäåíî зàëåæí³ñòü ö³í íà íàфòó òà âà-
ëюòíîãî êóðñó äîëàðà СШÀ, à âèâ÷åííÿ òåíäåíö³ї 
б³ðæîâîї òà ïîзàб³ðæîâîї òîðã³âë³ òîâàðíèìè äåðè-
âàòèâàìè äîзâîëèëî зðîбèòè âèñíîâîê ïðî ïåðå-
îð³єíòàö³ю â ñèëó ðåãóëÿòîðíèх îбìåæåíü òîðã³â-
ö³â íà б³ðæîâ³ ðèíêè, щî ïðèзâåëî äî зðîñòàííÿ 
îбñÿã³â òîðã³âë³, ïåðåóñ³ì ó êðàїíàх, щî ðîзâèâà-
юòñüÿ – ³ ÿê íàñë³äîê, ïîñèëåííÿ ф³íàñ³àë³зàö³ї 
ðèíê³â бàзîâèх àêòèâ³â, ñåðåä ÿêèх, êð³ì òðàäèö³-
íèх ïðîäóêò³â (ïàëèâî, àãðîïðîìèñëîâ³ ïðîäóêòè, 
ìåòàëè) íàÿâí³ âåëüìè åêзîòè÷í³ ïðîäóêòè. Сïè-
ðàю÷èñü íà êëю÷îâèé ³íäèêàòîð ф’ю÷åðñíîãî òî-
âàðíîãî ðèíêó – ³íäåêñ DJCI ÿê íåзàëåæíó зì³ííó 
òà ðÿä ïîêàзíèê³â ðèíê³â ðåàëüíèх òîâàð³â з ð³з-
íèх ñåêòîð³â íà îñíîâ³ êîðåëÿö³éíîãî òà ãðàф³÷íî-
ãî àíàë³зó бóëî äîâåäåíî íàÿâí³ñòü ì³æ íèìè ïî-
ì³òíèх зà ò³ñíîòîю зâ’ÿзê³â (â ñåðåäíüîìó 0,577), 
щî ñâ³ä÷èòü ïðî зíà÷íèé âïëèâ ф³íàíñ³àë³зàö³ї íà 
ö³ ðèíêè. 
Ñïèñîê ë³òåðàòóðè:
1. World Economic Outlook: Financial Stress, Downturns, and Recoveries : World Economic and Financial Studies. – 
International Monetary Fund. – 2008. – 321 p.
2. Irwin S. H. The Impact of Index and Swap Funds in Commodity Futures Markets / Irwin Scott H., Dwight R. Sanders : 
A Technical Report Prepared for the Organization on Economic Co-Operation and Development (OECD). – 2010. – Vol. 3. – 
Issue 30. – P. 69-70.
3. Lane T. Financing Commodity Markets / Lane Timothy : Remarks to the CFA Society of Calgary. – Alberta. – 2012. – P. 1-3.
4. High commodity prices and volatilitywhat lies behind the roller coaster ride? : Agriculture Markets Brief. – European 
Commission Agriculture and Rural Development. – Brief № 1. – 2011. – 11 p.
5. Cheng Ing-Haw. The Financialization of Commodity Markets / Cheng Ing-Haw, Xiong Wei. – [Electronic resource]. – 
Access : http://ssrn.com/abstract=2350243
6. Basak S. A Model of Financialization of Commodities [Electronic resource] / S. Basak, Anna Pavlova. – 2013. – Access : 
www.aeaweb.org%2Faea%2F2014conference%2Fprogram%2Fretrieve.php%3Fpdfid%3D701&ei=q5m_U4H5E4Sp0AXI5
ID4AQ&usg=AFQjCNGIG1RqZxH5PsKcb19XcxF_ug2inw&sig2=OAIscAnskOpvGpsAp52RUw&bvm=bv.70810081,d.d2k. 
7. Ìàêñèì÷óê Í. Пåðñïåêòèâы èíòåãðàöèè îðãàíèзîâàííых òîâàðíых ðыíêîâ ñòðàí ÅЭП / Í. Ìàêñèì÷óê // ÅЭИ. – 
2013. – № 3. – С. 7–26.
49
Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2014. Ò. 19. Âèï. 3/4
8. Ìèðêèí Я. Ì. Íåфòÿíàÿ ëîâóшêà / Я. Ì. Ìèðêèí // Пðÿìыå èíâåñòèöèè. – 2014. – № 4. – С. 18–21.
9. Ìèðêèí Я. Ì. Фîðìèðîâàíèå öåí íà íåфòü: ïðîшëîå, íàñòîÿщåå è бóäóщåå / Я. Ì. Ìèðêèí [Эëåêòðîííыé ðåñóðñ]. – 
Ðåæèì äîñòóïà: http://ecpol.ru/component/content/article.html?id=899
10. Petroleum & other liquids. – [Electronic resource]. – Access : http://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_d.htm
11. Foreign Exchange Rates. – [Electronic resource]. – Access : http://www.federalreserve.gov/releases/h10/summary/
indexn89_b.htm
12. 2013 WFE Market Highlights. – [Electronic resource]. – Access : http://www.world-exchanges.org/insight/reports/world-
federation-exchanges-publishes-2013-global-market-highlights
13. Recent Developments In Key Commodity Markets: Trends and Challenges. UNCTAD, Geneva. – 2012. – [Electronic 
resource]. – Access : http://www unctad.org/en/docs/cimem2d7_en.pdf
14. OTC derivatives market activity, second half 2008. – [Electronic resource]. – Access : http://www.bis.org/publ/otc_
hy0905.pdf.
15. Regular OTC Derivatives Market Statistics. – [Electronic resource]. – Access : http://www.bis.org/publ/otc_hy0105.htm.
16. Сîхàöüêà Î. Ì. Б³ðæîâà ñïðàâà: ï³äðó÷íèê / Î. Ì. Сîхàöüêà ; Ì³í-âî îñâ³òè ³ íàóêè Уêðàїíè, Òåðíîï³ëüñüêà àêàäåì³ÿ 
í/ã. – Òåðíîï³ëü, 2003. – 602 ñ.
17. Goldman Sachs Commodity Index (S&P GSCI). – [Electronic resource]. – Access : http://finance.yahoo.com/q/
hp?s=GSG&a=06&b=21&c=2006 &d=06&e=10 &f=2014&g=m




ÂËÈЯÍÈÅ ÐÀЗÂÈÒÈЯ ÐЫÍÊÀ ПÐÎÈЗÂÎÄÍЫХ ФÈÍÀÍÑÎÂЫХ ÈÍÑÒÐÓМÅÍÒÎÂ 
ÍÀ ÖÅÍÎÂЫÅ ПÎÊÀЗÀÒÅËÈ ÐЫÍÊÎÂ ÐÅÀËÜÍЫХ ÒÎÂÀÐÎÂ
Ðåçþìå
Ðàññìîòðåíы ïîäхîäы îòíîñèòåëüíî âëèÿíèÿ фàêòîðîâ íà ïîêàзàòåëè ðыíêîâ ðåàëüíых òîâàðîâ. Пðî-
àíàëèзèðîâàíî ñîñòîÿíèå è òåíäåíöèè ðàзâèòèÿ îòäåëüíых ðыíêîâ. Îñóщåñòâëåíà ïðîâåðêà ãèïîòåзы î 
âëèÿíèè äèíàìèêè îñíîâíых фèíàíñîâых фàêòîðîâ íà ïîêàзàòåëè òîâàðíых ðыíêîâ. 
Êëþ÷åâыå ñëîâà: ðыíîê, ïðîèзâîäíыå фèíàíñîâыå èíñòðóìåíòы, ðåàëüíыå òîâàðы, öåíîâыå ïîêàзàòåëè, 
фèíàíñîâыå фàêòîðы, фèíàíñèàëèзàöèÿ, âëèÿíèå, ìîäåëèðîâàíèÿ.
Êîrneyev Ì. V.
LLC «AgroInvestGroup»
INFLUENCE OF MARKET OF DERIVATIVE FINANCIAL INSTRUMENTS DEVELOPMENT 
ON PRICE INDEXES OF MARKETS OF CASH COMMODITIES
Summary
The approaches to determine the impact of factors on the performance of real goods markets are considered. 
The state and trends of the individual markets is analysed. Done testing hypotheses about the impact of the 
dynamics of key financial factors on the performance of commodity markets. 
Key words: market, derivatives, real products, price indices, financial factors, financialisation, impact modeling.
© Êóзíєöîâ À. Ì., 2014
УДÊ 336.71:005.95
Êóçíºöîâ À. Ì.
Îäåñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò
ÊÎÍÖÅПÒÓÀËÜÍ² П²ÄХÎÄÈ ÄÎ ÎÐÃÀÍ²ЗÀÖ²Ї ÒÐÓÄÎÂÎЇ МÎÒÈÂÀÖ²Ї ПÅÐÑÎÍÀËÓ БÀÍÊÓ
Дîñë³äæåíî òåîðåòèêî-ìåòîäè÷í³ ï³äхîäè äî ñòâîðåííÿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ïåðñîíàëîì, âèзíà÷åíî ìåòî-
äè ìîòèâàö³ї бàíê³âñüêîãî ïåðñîíàëó òà зàïðîïîíîâàíî зàñàäè фîðìóâàííÿ êîíöåïö³ї òðóäîâîї ìîòèâàö³ї 
ïåðñîíàëó бàíêó.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: бàíê, ïåðñîíàë, óïðàâë³ííÿ, ìîòèâàö³ÿ, êîíöåïö³ÿ, ñèñòåìà.
Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Сòâîðåííÿ åфåêòèâíîї 
òà êîíêóðåíòîñïðîìîæíîї íà ñâ³òîâîìó ð³âí³ бàí-
ê³âñüêîї ñèñòåìè, зäàòíîї зàбåзïå÷èòè âèñîêèé ð³-
âåíü ³íâåñòèö³éíîї òà ³ííîâàö³éíîї àêòèâíîñò³ íà 
ф³íàíñîâîìó ðèíêó, є íåîбх³äíîю óìîâîю ñòàëîãî 
ðîзâèòêó åêîíîì³êè Уêðàїíè òà її ïîäàëüшîї ³íòå-
ãðàö³ї â ñâ³òîâå åêîíîì³÷íå ãîñïîäàðñòâî. Êëю÷îâó 
ðîëü ó âèêîíàíí³ зàзíà÷åíèх зàâäàíü ó ðîзâèòêó 
бàíê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³ â³ä³ãðàє ñèñòåìà óïðàâë³í-
íÿ ïåðñîíàëîì бàíê³â.
Уïðàâë³ííÿ бàíê³âñüêèì ïåðñîíàëîì – îäèí з 
íàïðÿì³â ä³ÿëüíîñò³ бàíêó, щî âèìàãàє âèêîðèñ-
òàííÿ îðãàí³зàö³éíèх ïðèíöèï³â ðîбîòè з ëюäü-
ìè, фîðìóâàííÿ ä³єзäàòíèх òðóäîâèх êîëåêòèâ³â 
³ ðàö³îíàëüíîãî, åфåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ êà-
äðîâîãî ïîòåíö³àëó бàíêó ³ бàíê³âñüêîї ñèñòåìè â 
ö³ëîìó.
У ñó÷àñíèх óìîâàх ðîзâèòêó ä³ÿëüíîñò³ бàíê³â-
ñüêèх óñòàíîâ åфåêòèâí³ñòü óïðàâë³íñüêèх ð³шåíü 
âèзíà÷àєòüñÿ їх ïåðñîíàëîì, ÿêèé âèêîíóє îñíî-
